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Memoria de Actividades de Investigación, 2007
En esta Memoria se describen las actividades de investigación desarrolladas en el Banco de 
España en 2007. Los principales objetivos de estas actividades son contribuir a la defi nición 
de la posición institucional del Banco de España en temas económicos, proporcionando un 
análisis de calidad, y potenciar la investigación económica en aquellos campos relacionados 
con las funciones que la institución tiene encomendadas. 
Estas actividades se desarrollan de forma paralela al análisis regular de la economía española, 
de la zona del euro y de la economía internacional, la evaluación de las políticas económicas 
relevantes, la regulación y supervisión fi nancieras y la compilación de estadísticas. A continua-
ción se recogen las principales líneas de investigación desarrolladas durante 2007 (epígrafe 2), 
las relaciones con la comunidad académica y los servicios prestados a otros investigadores 
(epígrafe 3), así como los resultados científi cos obtenidos en 2007 (epígrafe 4).
A partir de octubre de 2007, el Banco de España ha dispuesto en su sitio web corporativo 
un espacio dedicado a facilitar información sobre estas actividades de investigación (www.
bde.es/investigador/home.htm).
Las áreas de investigación que regularmente son objeto de atención en el Banco de España 
son las siguientes: i) Modelización e instrumentos de análisis y de predicción; ii) Análisis de la 
política monetaria y de su mecanismo de transmisión; iii) Estabilidad y efi ciencia del sistema 
fi nanciero; iv) Economía y fi nanzas internacionales, y v) Economía española. A continuación se 
decriben las principales líneas de investigación desarrolladas en cada una de estas áreas.
Durante 2007 se ha completado la primera fase de elaboración y explotación de la Encuesta 
Financiera de las Familias (EFF-2005) y han continuado las labores de actualización y mante-
nimiento del Modelo Trimestral del Banco de España (MTBE) y de desarrollo de modelos diná-
micos y estocásticos de equilibrio general (BEMOD). También se han producido avances im-
portantes en la construcción de modelos de predicción en tiempo real, tanto para la economía 
del área del euro como para la economía española. 
Los principales proyectos abordados durante 2007 se refi eren a la extensión de los modelos 
habitualmente utilizados para el análisis macroeconómico de la infl ación y de la política mone-
taria. Dicha extensión se ha producido en tres frentes: i) relevancia del precio del petróleo y del 
comportamiento estratégico de los países productores sobre la conducción de la política 
monetaria; ii) posibles implicaciones que se pueden derivar para el diseño óptimo de reglas mo-
netarias de la existencia de rigideces reales en la oferta de viviendas, y iii) análisis de los efec-
tos de la política monetaria en un contexto en el que coexisten fricciones monetarias y credi-
ticias, y donde el crédito es canalizado hacia el sector privado a través de intermediarios 
fi nancieros que operan en un régimen de competencia monopolística. 
La investigación en el área de la estabilidad fi nanciera y el análisis bancario se ha orientado en 
varias direcciones. Por una parte, se ha abordado el impacto de la política monetaria sobre el 
riesgo de crédito adoptado por las entidades, se ha profundizado en la investigación sobre la 
competencia y su relación con la estabilidad fi nanciera y se ha analizado el papel que juegan 
los bancos en la evolución de la situación fi nanciera de las empresas. Asimismo, se ha avan-
zado en la medición de la productividad de la banca española y en el análisis de los determi-







ANÁLISIS DE LA POLÍTICA 
MONETARIA Y DE SUS 
MECANISMOS DE TRANSMISIÓN
ESTABILIDAD Y EFICIENCIA
DEL SISTEMA FINANCIERO 
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La investigación en el ámbito de la economía internacional refl eja la creciente exposición e in-
fl uencia de España en la economía global. La agenda de investigación ha ido basculando hacia 
los temas monetarios y fi nancieros de relevancia global. Sin embargo, no se ha dejado de 
prestar atención a los aspectos económicos y fi nancieros relativos a las economías emergen-
tes (en particular, América Latina) que han caracterizado el análisis en los últimos años, y que 
se han refl ejado en los estudios sobre las remesas o las estructuras y fl ujos fi nancieros de estos 
países. Además, se ha abordado el estudio de otras áreas de creciente importancia, como 
algunas economías asiáticas —China o la India— o los países mediterráneos. También se ha 
profundizado en el análisis de la integración fi nanciera y comercial global —incluyendo el impac-
to que tiene esta integración sobre la exposición de la economía española—, así como en los 
diversos aspectos de la arquitectura fi nanciera internacional, y en las consecuencias de desarro-
llos demográfi cos sobre los fl ujos internacionales de capital. Por lo que se refi ere a la economía 
de la zona del euro, las líneas de investigación prioritarias se han dirigido al análisis del sector 
público y del mercado de trabajo, así como al impacto de la regulación del mercado de produc-
tos y de reformas recientes del mercado de trabajo sobre el crecimiento económico. 
Durante 2007, el análisis de la economía española se ha centrado fundamentalmente en tres 
áreas principales: i) evaluación de los desequilibrios acumulados durante la fase de expansión 
(endeudamiento de las familias, sector inmobiliario y défi cit exterior) y posibles mecanismos de 
ajuste; ii) estudio de las transformaciones recientes de la economía española (cambios demográ-
fi cos, productividad, mercados de factores, intermediarios y mercados fi nancieros), y iii) evalua-
ción de políticas económicas aplicadas (competencia, regulación y liberalización sectorial, siste-
ma de pensiones y descentralización fi scal).
Para intensifi car sus conexiones con la comunidad académica y con las unidades dedicadas 
al análisis y a la investigación económica en otros bancos centrales e instituciones internacio-
nales, el Banco de España utiliza seis vías:
En primer lugar, los trabajos de análisis e investigación se presentan y se discuten en semina-
rios, congresos y conferencias académicas nacionales e internacionales, y, por otra parte, se 
publican en los canales habituales de la profesión.
En segundo lugar, se organizan seminarios en los que participan miembros de la comunidad 
académica nacional e internacional, así como conferencias nacionales e internacionales, en 
ocasiones, en colaboración con otras instituciones.
En tercer lugar, el Banco de España participa en redes de investigación organizadas dentro del 
Eurosistema para el análisis de la economía de la zona del euro, como, por ejemplo, la Wage 
Dynamics Network, creada en 2006, así como en la Red de Investigadores del CEMLA, que 
agrupa a los países latinoamericanos.
En cuarto lugar, se publican regularmente los resultados de las actividades de investigación en sus 
propias series, sobre todo de Documentos de Trabajo y de Documentos Ocasionales. En la primera 
se publican trabajos sujetos a un proceso de evaluación anónima. Por otra parte, en el Boletín Eco-
nómico mensual (y su versión trimestral en inglés, el Economic Bulletin) y en la publicación semestral 
titulada Estabilidad Financiera, que se inició en 2001, también se publican trabajos de investigación 
o breves resúmenes de los resultados de la investigación desarrollada en el Banco de España.
Además, en los cursos de formación se presentan regularmente avances en el desarrollo de 
herramientas estadísticas y econométricas, en la elaboración de estadísticas, en la regulación 
fi nanciera, etc. 
ECONOMÍA Y FINANZAS 
INTERNACIONALES
ECONOMÍA ESPAÑOLA
3 Relaciones con la 
comunidad académica 
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Por último, existen programas regulares de visitantes y asesores externos que potencian los pro-
yectos que puedan considerarse estratégicos en distintas áreas de análisis y de investigación. 
En aras de la brevedad, a continuación solo se citarán algunos servicios proporcionados a la 
comunidad investigadora en temas económicos, y, en epígrafe aparte, los seminarios y las 
conferencias académicas organizadas por el Banco.
Además de las conexiones con la comunidad investigadora a través de los canales habituales 
(publicaciones, seminarios, conferencias, etc.), el Banco de España ofrece otros servicios y produc-
tos de interés para las actividades de investigación, entre los que merece la pena destacar tres: i) las 
estadísticas, ii) los programas estadísticos y econométricos, y iii) los cursos de formación. 
El Banco de España produce regularmente un conjunto de estadísticas, siendo las más im-
portantes: i) las Cuentas Financieras de la Economía Española; ii) las Estadísticas Monetarias 
y Financieras; iii) las Estadísticas de Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional, y 
iv) Estadísticas de la Central de Balances. Todas ellas, salvo las últimas, están incluidas en el 
Plan Estadístico Nacional de España.
Las Cuentas Financieras de la Economía Española se elaboran siguiendo las pautas del Sis-
tema Europeo de Cuentas Nacionales (SEC 95). Incluyen información pormenorizada sobre 
los instrumentos fi nancieros, clasifi cados en las cuentas de sectores y subsectores institucio-
nales residentes y en la cuenta de resto del mundo. Para cada una de estas agrupaciones 
institucionales se producen cuentas de balance y de operaciones, además de cuentas de 
revalorización y de cuentas de otras variaciones en el volumen de activos menos detalladas. 
La serie homogénea de las Cuentas Financieras de la Economía Española comienza en 1980 
(serie anual) y en 1990 (serie trimestral). Las cuentas se publican en http://www.bde.es/esta-
dis/ccffe/cfcap2e.htm con un desfase de 120 días.
La producción de estadísticas monetarias y fi nancieras adquirió una nueva dimensión a partir de 
1998, a raíz del establecimiento de la Unión Económica y Monetaria Europea (UEM). En el nuevo 
contexto de producción de estadísticas armonizadas para la UEM, se inició en 2003 la difusión 
de nueva series mensuales sobre los tipos de interés aplicados por las entidades de crédito a su 
clientela y una encuesta trimestral sobre préstamos bancarios. Se dispone de series mensuales 
de datos del balance de las entidades de crédito según los estados de supervisión desde 1962, 
y de series mensuales del balance del sector de Instituciones Financieras y Monetarias desde 
1980. Estas estadísticas pueden consultarse en www.bde.es/infoest/boleste.htm.
Las estadísticas de Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional incluyen otras 
estadísticas elaboradas también por el Banco de España, a saber, las reservas internacionales 
y la liquidez en moneda extranjera, así como la deuda externa, e incorporan las estadísticas 
de comercio exterior de la Agencia Tributaria. Las estadísticas de Balanza de Pagos y Posición de 
Inversión Internacional siguen las directrices metodológicas del Quinto Manual de Balanza 
de Pagos del FMI (1993) y su marco conceptual es muy similar al de las cuentas del resto del 
mundo de la Contabilidad Nacional (incluidas las cuentas de operaciones fi nancieras, de sal-
dos fi nancieros, de revalorizaciones y de otras variaciones en el volumen de activos para este 
sector incluido en las Cuentas Financieras de la Economía Española). Estas estadísticas se 
publican en www.bde.es/bpagos/bpagose.htm.
Desde principios de los años ochenta, la Central de Balances ha facilitado datos sobre la 
situación financiera y patrimonial neta y los resultados de las empresa no financieras resi-
dentes en España, basados en la información disponible en sus registros contables. La 
3.1 SERVICIOS 
PROPORCIONADOS A LA 
COMUNIDAD INVESTIGADORA
3.1.1 Estadísticas
a. Principales productos estadísticos 
de carácter regular
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Central de Balances mantiene una base de datos anual, en la que colaboran más de 
8.000 empresas que cumplimentan un formulario muy detallado, y una base de datos 
trimestral, que es el resultado de la colaboración de más de 800 grandes empresas que 
cumplimentan un formulario mucho más corto. Además, la Central de Balances cuenta 
con otra base de datos, en la que están incluidas más de 250.000 empresas, creada a 
partir de las cuentas anuales que presentan obligatoriamente las empresas españolas en 
los Registros Mercantiles de España. La cobertura completa de las tres bases de datos 
de la Central de Balances se aproxima al 50% del valor añadido bruto del sector de so-
ciedades no financieras. Los resultados anuales y trimestrales se publican en www.bde.
es/cenbal/cenbale.htm. 
La Encuesta Financiera de las Familias Españolas (EFF) es una nueva encuesta realizada por 
el Banco de España e incluida en el Plan Estadístico Nacional. El objetivo fundamental de 
esta encuesta es obtener información pormenorizada sobre la situación patrimonial y las 
decisiones fi nancieras de los hogares españoles. La encuesta constituye la única fuente es-
tadística española que permite relacionar las rentas, los activos, las deudas y el gasto de 
cada unidad familiar. Se inició en 2001, y los resultados de la primera fase, correspondientes 
al año 2002, se difundieron a fi nales de 2005 a través de http://www.bde.es/estadis/eff/effe.
htm. A fi nales de 2007 se publicaron los resultados preliminares correspondientes a la se-
gunda ola de esta encuesta (EFF-2005), que estarán disponibles en las mismas condiciones 
que los de la EFF-2002 una vez se complete el proceso de imputación, alrededor del cuarto 
trimestre de 2008.
Los usuarios pueden disponer gratuitamente de varias herramientas diseñadas para el 
análisis estadístico de series temporales. Se trata de nuevas versiones de los programas 
TRAMO (Time series Regression with ARIMA noise, Missing values and Outliers) y SEATS 
(Signal Extraction in ARIMA Time Series) (véase V. Gómez y A. Maravall, Documentos de 
Trabajo n.º 9628 y 9805, del Banco de España), y del programa TERROR (TRAMO for 
Errors) y TSW, desarrollados por G. Caporello y A. Maravall en el Banco de España, y que 
contienen una versión para Windows de estos programas, con algunas modificaciones y 
adiciones (véanse Documentos de Trabajo n.º 0301 y 0408, del Banco de España).
Los programas están dirigidos fundamentalmente al análisis de series temporales de frecuen-
cia mensual o más baja. Aunque están estructurados para satisfacer las necesidades de un 
analista experto, pueden utilizarse con seguridad de forma totalmente automática para anali-
zar un gran número de series. Sus principales aplicaciones son: predicción, ajuste estacional, 
estimación de la tendencia-ciclo, construcción de indicadores adelantados, interpolación, de-
tección y corrección de observaciones atípicas, estimación de efectos especiales y control de 
calidad de los datos.
Durante 2007 se han ofrecido cursos sobre TRAMO-SEATS en Eurostat (Luxemburgo; 5 
días); Universidad de Alcalá de Henares (2 días); CEMFI (Madrid; 3 horas); Federal Comité on 
Statistical Methodology, Research Conference (Estados Unidos; 3 horas), y Universidad of 
Birmingham (Reino Unido; 3 horas).
Durante 2007 se celebraron un total de 27 seminarios externos impartidos por investigadores 
de la comunidad académica nacional e internacional. A continuación se enumeran dichos 
seminarios externos:






3.1.3 Cursos de formación
4 Difusión
y comunicación
4.1 SEMINARIOS DE 
INVESTIGACIÓN ECONÓMICA
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14.3.2007 Alessandro Sembenelli (Universidad de Torino): Banks and Innovation: Microeco-
nometric Evidence from Italian Firms. (Trabajo conjunto con L. Benfratello y 
F. Schiantarelli.) 
21.3.2007 Álex Cuñat (University of Essex y London School of Economics): Volatility, La-
bour Market Flexibility and the Pattern of Comparative Advantage.
28.3.2007 Albert-Lee Chun (University of Montreal, HEC): Expectations, Bond Yields and 
Monetary Policy. 
11.4.2007 Alfonso Sánchez (Universidad Pablo de Olavide): Social Security and the Search 
Behavior of Workers Approaching Retirement. (Trabajo conjunto con J. Ignacio 
García Pérez.) 
18.4.2007 Jaume Ventura (CREI, Universitat Pompeu Fabra): The Dot-Com Bubble, the 
Bush Defi cits, and the US Current Account.
27.4.2007 Eric Santor (Banco de Canadá): Governance and the IMF: Does the Fund Follow 
Corporate Best Practice? 
 9.5.2007 Stepháne Bonhomme (CEMFI): Accounting for Unobservables in Compa-
ring Selective and Comprehensive Schooling. (Trabajo conjunto con Ulrich 
Sauder.) 
16.5.2007 Gino Gancia (CREI): Procompetitive Losses from Trade. 
24.5.2007 Paolo Surico (Banco de Inglaterra): VAR Analysis and Great Moderation. (Traba-
jo conjunto con Luca Benati.) 
30.5.2007 Gian Maria Milesi-Ferretti (Fondo Monetario Internacional): Europe and Global 
Imbalances. 
13.6.2007 Garri Schinasi (Fondo Monetario Internacional): Safeguarding Financial Stability: 
Theory and Practice. 
20.6.2007 Florin Bilbiie (Oxford University): Monetary Policy and Business Cycles with En-
dogenous Entry and Product Variety. 
12.9.2007 Carlos de Resende (Bank of Canada): IMF-Supported Programs Welfare Impli-
cations and the Catalytic Effect.
19.9.2007 Antonio Moreno (Universidad de Navarra): Fractional Integration and Applied 
Macroeconomics.
26.9.2007 Ashley Lester (Brown University): When Does Improving Health Raise GDP? 
 3.10.2007 Pedro Silos (Atlanta FED): Uninsurable individual risk and the cyclical behavior of 
unemployment and vacancies. 
10.10.2007 Diego Puga (UPF, IMDEA): The productivity advantages of large markets: distin-
guishing agglomeration from fi rm selection.
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17.10.2007 Fernando Broner (UPF, CREI): Sovereign Risk and Secondary Markets. 
24.10.2007 Josep Pijoan (CEMFI): The Effects of Labor Market Conditions on Working Time: 
the US-EU Experience.
30.10.2007 Karolina Ekholm (Stockholm University): Offshoring and the Onshore Composi-
tion of Occupations, Tasks and Skills.
12.11.2007 Antonio Díez de los Ríos (Bank of Canada): Assessing and Valuing the Non-Li-
near Structure of Hedge Fund Returns. (Trabajo conjunto con René García.) 
21.11.2007 Virginia Sánchez-Marcos (Universidad de Cantabria): Explaining Changes in Fe-
male Labor Supply in a Life-Cycle Model. (Trabajo conjunto con Orazio Attanasio 
y Hamish Low.) 
28.11.2007 Bart van Ark (University of Groningen): Producticity and Growth in Spain and the 
EU: A Comparative Perspective based on the EU KLEMS Database.
4.12.2007 Jerôme Adda (University College of London): Career Progression and Formal 
versus On-the-Job Training.
11.12.2007 Hal Cole (University of Pennsylvania): A Multiplier Approach to Understanding 
the Macro Implications of Household Finance.
19.12.2007 Michel Strawczinski (Bank of Israel): Cyclicality of Fiscal Policy in OECD Coun-
tries: Permanent and Temporary Shocks. (Trabajo conjunto con Joseph Zeira.)
1 Household Finances and Housing Wealth, 24 y 25 de abril de 2007, Madrid.
2 Fourth CEPR Applied Industrial Organization School and Eighth CEPR Conference on 
Applied Industrial Organization (en colaboración con el CEPR), del 23 al 28 de mayo de 
2007, Roda de Bará (Tarragona). 
3 XII Reunión de la Red de Investigadores de Banca Central, del 5 al 7 de noviembre de 
2007, Madrid. 
1 European Summer Symposium in International Macroeconomics (ESSIM) 2008 (en cola-
boración con el CEPR), del 20 al 25 de mayo de 2008, Roda de Bará (Tarragona). 
2 41 Asamblea Anual del Banco Asiático de Desarrollo, 6 de mayo de 2008. Madrid. 
Los resultados de las actividades de investigación del personal del Banco de España se difun-
den, en primer lugar, a través de las series de Documentos de Trabajo o de Documentos Ocasio-
nales del Banco de España, y, en segundo lugar, en forma de artículos o de capítulos de libros a 
través de los canales habituales de la profesión. En el cuadro 1 se recoge un resumen con el 
número de publicaciones aparecidas en el período 2005-2007, así como las aceptadas para 
publicar en cada año. Como se puede observar en dicho cuadro, durante 2007 se ha mantenido 
la línea ascendente en la producción de Documentos de Trabajo y publicaciones externas obser-





1. Las publicaciones externas se enumeran en el anejo.
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proceso de evaluación anónima, asciende a 41 (número similar a la media de 2005-2006 y supe-
rior a los 21 de 2004 y a los 28 del promedio del período 1999-2003). La producción de Docu-
mentos Ocasionales ha ascendido a 6, también en línea con la producción de los dos años an-
teriores. Por lo que se refi ere a las publicaciones externas en revistas académicas con evaluación 
anónima, la producción ha sido muy parecida a la de 2006, tanto en el número de publicaciones 
aparecidas a lo largo del año (26 en 2007, frente a 27 en 2006), como en lo que se refi ere a las 
publicaciones que han sido aceptadas para publicar y que aparecerán en los próximos meses 
(24 en 2007, frente a 25 en 2006). En el caso de otras publicaciones externas (artículos sin eva-
luación, capítulos de libros, etc.), se ha producido una disminución en el número de publicacio-
nes (35 y 10 de próxima publicación, frente a 40 y 14, respectivamente, en 2006). 
 1 «A herding perspective on global games and multiplicity» (James Costain), Contributions 
to Theoretical Economics, vol. 7, p. 55.
 2 «A Positive Analysis of Targeted Employment Protection» (Juan F. Jimeno, J. J. Dolado y 
M. Jansen), The B. E. Journal of Macroeconomics: Topics, vol. 2.
 3 «A Q-Model of Labour Demand» (Cristina Barceló), Investigaciones Económicas, vol. 31, n.º 1.
 4 «A test of the law of one price in retail banking» (Alfredo Martín-Oliver, Vicente Salas-Fumás 
y Jesús Saurina), Journal of Money, Credit and Banking, vol. 39 (8), pp. 2021-2040.
 5 «An assessment of Basel II Procyclicality in Mortgage Portfolios» (J. Saurina y C. Truchar-
te), Journal of Financial Services Research, vol. 32, pp. 81-101.
 6  «Cost effectiveness of R&D and strategic trade policy» (Praveen Kujal y Juan M. Ruiz), 
The B. E. Journal of Economic Analysis & Policy, vol. 7, n.º 001.
 7 «Debt sustainability and procyclical fi scal policies in Latin America» (E. Alberola y J. M. 
Montero), Economía Lacea, vol. 7, n.º 1, pp. 157-190.
 8 «Determinantes de la morosidad bancaria en una economía dolarizada. El caso urugua-
yo» (Martín Vallcorba y Javier Delgado), Moneda y Crédito, n.º 225.
 9 «Do Asian investors rebalance their portfolios and what are the consequences? (A. Gar-
cía-Herrero y A. Terada), Journal of Asian Economies, 18 (2007), pp.195-216.
10 «Does China Have an Impact on Foreign Direct Investment to Latin America? (A. García-
Herrero y D. Santabárbara), China Economic Review, vol. 18 (3), pp. 266-286.
ANEJO: Lista
de publicaciones externas 
en 2007
1 Publicaciones
en revistas con evaluación 
anónima











Artículos en revistas con evaluación anónima 22 22 27 25 26 24
Otras publicaciones (artículos sin evaluación, capítulos 
de libros, etc.)
48 9 40 14 35 10
149324ojabarTedsotnemucoD
687selanoisacOsotnemucoD
RESUMEN DE PUBLICACIONES EN 2005-2007 CUADRO 1
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11 «Do European Primarily Internet Banks Show Scale and Experience Effi ciencies?» (Javier 
Delgado, Ignacio Hernando y María Jesús Nieto), European Financial Management, 
vol. 13, n.º 004.
12 «Estimating Compensating Wage Differentials Using Voluntary Job Changes» (Ernesto 
Villanueva), Industrial and Labor Relations Review, vol. 60, n.º 004.
13 «Firm behaviour and fi nancial pressure: Evidence from Spanish panel data» (Andrew Be-
nito e Ignacio Hernando), Bulletin of Economic Research, vol. 53, n.º 4, pp. 283-311.
14 «Global Financial Integration, Monetary Policy and Reserve Accumulation. Assessing the 
Limits in Emerging Economies» (Enrique Alberola y José M. Serena), Moneda y Crédito, 
n.º 224, pp. 105-152.
15 «Is the Internet delivery channel changing banks’ performance? The case of Spanish banks» 
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